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1. Introdução 
A Lei n° 9.138, de 29 de novembro de 1995, que resultou da 
conversão da Medida Provisória n° 1.199, de 24 de novembro de 1995, 
criou o Programa de Securitização de dívidas oriundas de operações 
rurais. 
Diante da existência, à época, de inumeráveis produtores 
rurais em situação de extremo endividamento frente às instituições 
financeiras, estabeleceu-se uma política econômica de fomento e 
planejamento para o setor agrícola, propiciando a renegociação das 
dívidas agrícolas em condições mais favoráveis do que aquelas praticadas 
pelo mercado financeiro. 
O Programa Especial de Saneamento de Ativos, ou 
simplesmente PESA — denominação adotada pelo próprio Banco Central 
— constitui a segunda etapa desse Programa de Securitização, tendo sido 
instituído pela Resolução n° 2.471 do CMN e posteriormente ampliado 
pela Lei n° 9.866/99, que alterou a redação de diversos dispositivos da Lei 
n° 9.138/95. 
2. As Etapas da Securitização 
Para a correta compreensão dos efeitos desse Programa de 
Securitização, se mostra importante bem entender suas duas fases. 
  
a. Da primeira etapa do Programa de Securitização de dívidas 
oriundas de operações rurais 
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Na primeira fase do Programa de Securitização, nos termos do 
caput do art. 5° da Lei n° 9.138/951, as instituições e os agentes 
financeiros integrantes do Sistema Nacional de Crédito Rural foram 
autorizados a proceder ao alongamento de dívidas originárias de 
operações de crédito rural, contraídas até 20 de junho de 1995. 
De acordo com o § 3° do art. 5°2, podiam ser objeto de 
alongamento as operações comprovadamente destinadas à condução de 
atividades produtivas, observado o limite máximo de R$ 200.000,00 
(duzentos mil reais) por produtor ou suas respectivas associações, 
condomínios ou cooperativas. 
Para concretizar o Programa e garantir essas operações de 
alongamento, o art. 6° da Lei n° 9.138/95 autorizou o Tesouro Nacional a 
                                                 
1 Art. 5°, Lei n° 9.138/95. “São as instituições e os agentes financeiros do Sistema 
Nacional de Crédito Rural, instituído peia Lei n° 4.829, de 5 de novembro de 1965, 
autorizados a proceder ao alongamento de dívidas originárias de crédito rural, contraídas 
por produtores rurais, suas associações, cooperativas e condomínios, inclusive as já 
renegociadas, relativas às seguintes operações, realizadas até 20 de junho de 1995: I — 
de crédito rural de custeio, investimento ou comercialização, excetuados os empréstimos 
do Governo Federal com opção de venda (EGF/COV); 
II — realizadas ao amparo da Lei n° 7.827, de 27 de setembro de 1989 — Fundos 
Constitucionais de Financiamento do Norte, do Nordeste e do Centro-Oeste (FNO, FNE e 
FCO); III — realizadas com recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e de 
outros recursos operadas pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social 
(BNDES); IV — realizadas ao amparo do Fundo de Defesa da Economia Cafeeira 
(FUNCAFÉ). 
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2 Art. 5°, § 3°, Lei n° 9.138/95. “Serão objeto do alongamento a que se refere o caput as 
operações contratadas por produtores rurais, suas associações, condomínios e 
cooperativas de produtores rurais, inclusive as de crédito rural, comprovadamente 
destinadas à condução de atividades produtivas, lastreadas com recursos de qualquer 
fonte, observado como limite máximo, para cada emitente do instrumento de crédito 
identificado pelo respectivo Cadastro de Pessoa Física — CPF ou Cadastro Geral do 
Contribuinte — CGC, o valor de R$ 200.000,00 (duzentos mil reais), observado, no caso 
de associações, condomínios e cooperativas, o seguinte: I — as operações que tenham 
“cédulas-filhas” serão enquadradas na regra geral; II — as operações originárias de 
crédito rural sem identificação do tomador final serão enquadrados observando-se, para 
cada associação ou cooperativa, o valor obtido pela multiplicação do valor médio 
refinanciável de R$ 25.000,00 (vinte e cinco mil reais) pelo número de associados ativos 
da respectiva unidade; III — nos condomínios e parcerias entre produtores rurais, 
adotar-se-á um limite máximo de R$ 200.000,00 (duzentos mil reais) para cada 
participante, excetuando-se cônjuges, identificado pelo respectivo CPF ou CGC”. 
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emitir títulos, até o montante de R$ 7.000.000.000,00 (sete bilhões de 
reais)3. 
Além disso, o CMN editou a Resolução n° 2.238, dispondo 
sobre as condições e os procedimentos a serem observados na 
formalização das operações de alongamento. 
b. Da segunda etapa do Programa de Securitização — O PESA 
Em fevereiro de 1998, diante da perspectiva de exaurimento 
dos R$7.000.000.000,00 (sete bilhões de reais) e da não contemplação de 
uma grande faixa de produtores rurais, o CMN, com base no art. 5°, § 6°, 
editou a Resolução n° 2.471, autorizando, consoante seu art. 1°, entre 
outras coisas, o alongamento de dívidas passíveis de enquadramento na 
Resolução CMN n° 2.238 e que já não tivessem sido objeto de 
renegociação, inclusive as de valor excedente a R$ 200.000,00 (duzentos 
mil reais)4. 
Nessas hipóteses, o alongamento ficou condicionado à 
aquisição pelos devedores, por intermédio da instituição financeira 
credora, de títulos do Tesouro Nacional, com valor de face equivalente ao 
da dívida a ser renegociada, os quais deveriam ser entregues ao credor 
em garantia do principal. 
                                                 
3 Art. 6º, Lei n° 9.138/95. “É o Tesouro Nacional autorizado a emitir títulos até o 
montante de R$ 7.000.000.000,00, (sete bilhões de reais) para garantir as operações de 
alongamento dos saldos consolidados de dívidas de que trata o art. 5°. 
4 “O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do art. 9º da Lei n° 4.595, de 31.12.64, 
torna público que o CONSELHO MONETÁRIO NACIONAL, em sessão realizada em 
19.02.98, tendo em vista as disposições dos arts. 4°, inciso VI, da citada Lei, 4° e 14 da 
Lei n° 4.829, de 05.11.65, e 8° e 10 da Lei n° 9.138, de 29.11.95, RESOLVEU: Art. 1° 
Autorizar a renegociação de dívidas originárias de crédito rural sob condições especiais, 
vedada a equalização de encargos financeiros pelo Tesouro Nacional. 
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Parágrafo 1° A renegociação pode abranger dívidas: I — passíveis de enquadramento na 
Resolução n° 2.238, de 31.01.96, renegociadas ou não, mas que não tenham sido objeto 
de alongamento/securitização com base naquele normativo; II — de valor excedente a 
R$ 200.000,00 (duzentos mil reais), referidas no art. 5°, parágrafo 6°, da Lei n° 9.138, 
de 29.11.95, e no art. 1°, inciso IX, da Resolução n° 2.238/96; III — decorrentes de 
empréstimos de qualquer natureza, vencidos ou vincendos, cujos recursos tenham sido 
utilizados para amortização ou liquidação de operações de crédito rural formalizadas até 
20.06.95”. 
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Ademais, o art. 3° da Resolução CMN n° 2.471 estabeleceu 
condições especiais para efetivação da renegociação, inclusive garantias 
complementares aos títulos do Tesouro Nacional, conforme inciso IV, “b”5. 
Em novembro do ano seguinte, ainda com vistas a 
incrementar a orbe de produtores rurais, foi editada a Lei n° 9.866/99, a 
qual, entre outras alterações, introduziu os §§ 6°-A6 e 6°-B7 no art. 5° da 
Lei n° 9.138/95, estendendo as hipóteses de alongamento para os 
contratos firmados entre 20 de junho de 1995 e 31 de dezembro de 1997. 
Portanto, a nova sistemática implementada pela Resolução 
CMN n° 2.471 e pela Lei n° 9.866/99, ampliou o universo de dívidas 
                                                 
5 Art. 3º, Resolução CMN n° 2.471. “A renegociação de que trata esta Resolução será 
efetivada com observância das seguintes condições especiais: I — prazos: a) 
contratação: até 31.07.98; b) reembolso: 20 (vinte) anos, contados da data da 
renegociação; II — encargos financeiros: a) sobre o valor de até R$ 500.000,00 
(quinhentos mil reais): IGP-M (índice Geral de Preços de Mercado), divulgado pela 
Fundação Getúlio Vargas- FGV, acrescido de taxa efetiva de juros de 8% a.a. (oito por 
cento ao ano); b) sobre o valor da parcela superior a R$ 500.000,00 (quinhentos mil 
reais) e até R$ 1000.000,00 (um milhão de reais): IGP-M acrescido de taxa efetiva de 
juros de 9% a.a. (nove por cento ao ano); c) sobre o valor da parcela superior a R$ 
1.000.000,00 (um milhão de reais): IGP-M acrescido de taxa efetiva de juros de 10% 
a.a. (dez por cento ao ano); III — no caso de valor total superior a R$ 500.000,00 
(quinhentos mil reais), os encargos financeiros serão calculados pela média ponderada, 
observados os intervalos fixados no inciso II deste artigo; IV — garantias: a) do 
principal: cessão, sob condição resolutiva, dos títulos emitidos pelo Tesouro Nacional, 
tipificados no anexo desta Resolução, os quais devem permanecer bloqueados enquanto 
constituírem garantia da operação e não houver manifestação do Tesouro Nacional 
acerca do exercício da opção de recompra; b) dos juros: as usuais do crédito rural, na 
proporção de 50% (cinqüenta por cento) do valor do principal renegociado, admitindo-se 
obrigações federais registradas em sistemas centralizados de liquidação e custódia; V — 
reembolso: a) do principal: no vencimento final, mediante resgate dos títulos oferecidos 
em garantia; b) dos juros: de acordo com o fluxo de receitas do mutuário, desde que não 
ultrapasse o período anual; VI — pagamento antecipado: na amortização ou liquidação 
antecipada serão liberados os títulos que excederem ao saldo devedor remanescente 
atualizado, observadas as condições da alínea “a” do inciso IV deste artigo”. 
6 Art. 5°, § 6°-A, Lei n° 9.138/95. “Na renegociação da parcela a que se refere o § 6°, o 
Tesouro Nacional efetuará, mediante declaração de responsabilidade dos valores 
atestados pelas instituições financeiras, o pagamento relativo ao rebate de até dois 
pontos percentuais ao ano sobre a taxa de juros, aplicado a partir de 24 de agosto de 
1999, para que não incidam taxas de juros superiores aos novos patamares 
estabelecidos pelo Conselho Monetário Nacional para essa renegociação, não podendo da 
aplicação do rebate resultar taxa de juros inferior a seis por cento ao ano, inclusive nos 
casos já renegociados, cabendo a prática de taxas inferiores sem o citado rebate”. 
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7 Art. 5°, § 6°-B, Lei n° 9.138/95. “As dívidas originárias de crédito rural que tenham 
sido contratadas entre 20 de junho de 1995 e 31 de dezembro de 1997 e contenham 
índice de atualização monetária, bem como aquelas enquadráveis no Programa de 
Revitalização de Cooperativas de Produção Agropecuária — Recoop, poderão ser 
renegociadas segundo o que estabelecem os §§ 6°-A e 6°-C deste artigo”. 
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agrícolas passíveis de alongamento, abarcando aquelas que não haviam 
sido renegociadas na primeira fase do Programa de Securitização, 
inclusive as de valor superior a R$ 200.000,00 (duzentos mil reais) e 
aquelas contraídas entre 20 de junho de 1995 e 31 de dezembro de 1997. 
Todavia — e aqui reside o cerne da diferença entre as duas 
etapas do Programa de Securitização — no PESA a garantia do 
alongamento não mais eram os R$ 7.000.000.000,00 (sete bilhões de 
reais) em títulos emitidos pelo Tesouro Nacional, até porque já esgotados, 
mas sim novos títulos, igualmente emitidos pelo Tesouro Nacional, mas 
adquiridos diretamente pelo devedor e entregues à instituição financeira 
credora, além de outras garantias acessórias, “usuais do crédito rural” 
(nos termos do art. 3º, IV, “b”, da Resolução CMN n° 2.471). 
É importante perceber que, ao modificar o sistema de 
garantias, o PESA contornou as limitações financeiras existentes na 
primeira fase do Programa de Securitização. Como a garantia era 
oferecida diretamente pelo Governo Federal, estando limitada a R$ 
7.000.000.000,00 (sete bilhões de reais), optou-se, naquela primeira 
fase, por restringir o valor renegociável a R$ 200.000,00 (duzentos mil 
reais), com vistas a beneficiar um maior número de pessoas. Com o PESA, 
as garantias deixaram de ser oferecidas diretamente pelo Governo, 
extirpando aquele óbice financeiro e possibilitando o favorecimento de 
todas as dívidas agrárias seja qual fosse o seu valor. Tanto isso é verdade 
que a nova sistemática possibilitou a extensão das hipóteses de 
alongamento para os contratos firmados entre 20 de junho de 1995 e 31 
de dezembro de 1997. 
Assim, com a ampliação do crédito rural e do Programa de 
Securitização, incluindo aqui o próprio PESA, todos os agricultores, sejam 
eles pequenos, médios ou grandes, e em especial aqueles que não haviam 
sido contemplados na primeira fase do programa, dado o montante 
limitado das garantias, puderam ver suas dívidas renegociadas. 
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3. Das condições para alongamento das dívidas rurais sujeitas 
ao PESA 
Feita a distinção entre as duas etapas do Programa de 
Securitização, cumpre definir a que condições ficou subordinada a 
formalização do PESA, inclusive a existência de margem de 
discricionariedade das instituições financeiras para aceitar os pedidos de 
alongamento. Para tanto, imperioso analisar o alcance da Súmula n° 298 
do STJ. 
a. Da Súmula nº 298 do STJ 
A implantação da linha de crédito criada pela Lei n° 9.138/95 
foi efetivada por intermédio das instituições financeiras. 
Entretanto, após o rateio, entre os agentes financeiros, dos R$ 
7.000.000.000,00 (sete bilhões de reais) em títulos do Tesouro Nacional 
destinados à garantia do programa de crédito rural, surgiu discussão 
acerca da interpretação a ser dada ao art. 5° da Lei n° 9.138/95: 
sustentavam as instituições financeiras que o alongamento das dívidas 
agrícolas constituía mera faculdade e não uma obrigação das casas 
bancárias. 
A questão foi submetida à apreciação do Poder Judiciário, 
tendo havido diversas manifestações do STJ, resultando na edição da 
Súmula ns 298, cujo enunciado dispõe que “o alongamento de dívida 
originada de crédito rural não constitui faculdade da instituição financeira, 
mas, direito do devedor nos termos da lei”. 
Da análise dos votos que culminaram na edição da referida 
Súmula, tais como o REsp 166.592/MG, 4ª Turma, Rel. Min. Sálvio de 
Figueiredo Teixeira, DJ de 22.06.19988; AgRg no Ag 320.989/RS, 3ª 
                                                 
8 “Direito econômico. Divida agrária. Securitização. Lei 9138/95. Alongamento da divida. 
Direito subjetivo do devedor. Conseqüente inexigibilidade do titulo executivo. Doutrina. 
Recurso provido. I. A securitização da divida agrícola prevista na lei 9138/95 
consubstancia direito subjetivo do devedor. Com vistas a implementar a política agrícola 
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Turma, Rel. Min. Ari Pargendler, DJ de 28.05.20019; AgRg no Ag 
476.337/RS, 3ª Turma, Rel. Min. Castro Filho, DJ de 17.03.200310; entre 
tantos outros, verifica-se que a posição assumida pelo STJ, no sentido da 
compulsoriedade do alongamento da dívida rural, assentou no caráter 
protetivo e de incentivo da política agrícola, definida no art. 187, I, da 
CF/8811; bem como na existência de garantia representada por títulos do 
Tesouro Nacional. 
Note-se, por outro lado, que a Súmula n° 298 data de 
22.11.2004, oportunidade em que já se encontrava vigente, há mais de 
cinco anos, o PESA. 
Embora parte dos precedentes do STJ já mencionasse a 
legislação que alterou a Lei n° 9.138/95, evidenciando que a 
aplicabilidade do enunciado se estende não só à primeira fase do 
Programa de Securitização, mas também ao PESA, até pouco tempo ainda 
não havia uma manifestação expressa nesse sentido12. 
                                                                                                                                                        
de caráter protetivo e de incentivo definida no art 187, inc. 1, da Constituição, o Governo 
Federal autorizou ao Tesouro Nacional a emissão de títulos que perfizessem sete bilhões 
de reais. Não haveria, desta forma, como fugir a determinação contida na Lei 9138/95, 
que regula o programa de credito rural, para refinanciamento da divida dos produtores 
que, por circunstancias alheias a sua vontade, não estavam em dia com suas obrigações 
junto as instituições financeiras. II O não-emprego do dinheiro publico para o fim 
destinado e a falta de implementação de uma política agrícola de desenvolvimento do 
setor rural descumpre o ordenamento jurídico vigente, que teve Grande preocupação 
com o setor de política agrícola”. (REsp 166.592/MG, Quarta-Turma, Rel. Min. 
Sálvio de Figueiredo Teixeira, DJ 22.06. 1998). 
9 “COMERCIAL. CRÉDITO RURAL. SECURITIZAÇÃO. O alongamento das dívidas 
originárias de crédito rural constitui direito do devedor, desde que atendidos os requisitos 
previstos na Lei n° 9.138, de 1995. Agravo regimental não provido” (AgRg no Ag 
320.989/RS, Terceira Turma, Rel. Min. Ari Pargendler, DJ 28.05.2001). 
10 “Alongamento — Crédito Rural — Extinção — Execução — Ausência — Exigibilidade do 
Título — Precedentes. Afirmado pelo acórdão recorrido que o devedor preenche os 
requisitos legais para a securitização de sua dívida rural, estão ausentes os pressupostos 
indispensáveis da exigibilidade, certeza e liquidez do título executivo, por isso a execução 
deve ser extinta. Agravo a que se nega provimento” (AgRg no Ag 476.337/RS, Terceira 
Turma, Rel. Min. Castro Filho, DJ 17.03.2003). 
11 Art. 187, CF. “A política agrícola será planejada e executada na forma da lei, com a 
participação efetiva do setor de produção, envolvendo produtores e trabalhadores rurais, 
bem como dos setores de comercialização, de armazenamento e de transportes, levando 
em conta, especialmente: I — os instrumentos creditícios e fiscais (...)”. 
12 Nesse sentido, por exemplo, o Recurso Especial 525.651, 3ª Turma, de minha 
relatoria, DJ de 10.11.2003; no qual ficou consignado que “no que se refere à 
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Colocando uma pá-de-cal sobre a questão, recentemente, o 
STJ, por meio de sua Terceira Turma, no julgamento do Recurso Especial 
nº 905.404/SP, de minha relatoria, consolidou tal entendimento, 
afirmando que “a Súmula n° 298/STJ se estende ao PESA, ou seja, 
também há o direito subjetivo do produtor rural de obter o alongamento 
dos débitos agrícolas sujeitos ao PESA”. 
De fato, considerando que ambas as fases do Programa têm a 
mesma filosofia protetiva, o produtor rural também deve gozar do direito 
de prolongar seus débitos agrícolas por meio do PESA. E nem poderia ser 
diferente, já que o PESA se limitou a alterar a forma de prestação da 
garantia existente na primeira fase do Programa de Securitização, a qual 
continuou sendo formalizada por títulos do Tesouro Nacional, os quais 
apenas passaram a ser adquiridos pelo devedor e entregues ao credor. 
Em verdade, o PESA conta, ainda, com outras garantias, exigidas pelo art. 
3°, IV, “b”, da Resolução CMN n° 2.471, sem as quais não se perfectibiliza 
o alongamento da dívida. 
b. Do pressuposto para aplicação da Súmula n° 298 do STJ — A 
compra de títulos do Tesouro Nacional 
Importante destacar que, não obstante a Súmula nº 298 do 
STJ estabeleça o direito subjetivo do produtor rural ao alongamento das 
dívidas agrícolas, os julgados que deram origem ao enunciado são 
unânimes em ressalvar que a renegociação somente será obrigatória se 
forem atendidos os requisitos da Lei n° 9.138/95. 
Em se tratando do PESA, entre os requisitos está aquele 
tipificado no art. 1°, § 2°, da Resolução CMN n° 2.47113, qual seja, a 
                                                                                                                                                        
securitização da dívida rural, reconhecida como direito subjetivo do recorrido pelo TAMG, 
desde que satisfeitos os requisitos legais insertos na Lei n° 9.138/95 e nas Resoluções do 
Banco Central de n°s 2.471/98 e 2.666/99 que regulam a matéria, observa-se que andou 
o acórdão guerreado na linha de entendimento deste Tribunal” (grifei). 
13 Art. 2º, Resolução CMN n° 2.471. “Para fins da renegociação de que trata esta 
Resolução, o saldo devedor deve ser apurado com observância das seguintes condições: 
I — os valores não renegociados com base no art. 5º da Lei n° 9.138/95 e na Resolução 
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aquisição, pelo devedor, de títulos do Tesouro Nacional, a serem 
entregues ao credor em garantia do principal. 
Evidentemente, tal requisito há de ser cumprido após a 
aceitação do alongamento pela instituição financeira, enquanto condição 
indispensável, entre outras, à formalização da renegociação. 
De fato, não haveria sentido algum em se exigir que o devedor 
primeiro adquirisse os títulos para, somente então, solicitar o 
alongamento frente ao banco, correndo o risco de descobrir a existência 
de entrave à renegociação. 
A entrega dos títulos à instituição financeira é condição para a 
formalização do alongamento e, como tal, deve ser efetivada após a 
confirmação, pelo banco, de que realizará o alongamento. 
4. Conclusão 
À luz das ponderações supra mencionadas, deve-se concluir 
que: (i) a Súmula n° 298 do STJ dispõe que “o alongamento de dívida 
originada de crédito rural não constitui faculdade da instituição financeira, 
mas, direito do devedor nos termos da lei” (grifei); (ii) a aplicabilidade 
deste enunciado se estende ao PESA, isto é, também há o direito 
subjetivo do produtor rural de obter o alongamento dos débitos agrícolas 
sujeitos ao PESA; e (iii) entre os requisitos para formalização da 
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nº 2.238/96 sujeitam-se: a) até a data do vencimento pactuado no instrumento de 
crédito ou da repactuação de que trata esta Resolução, a que ocorrer primeiro: aos 
encargos financeiros previstos no instrumento de crédito original para a situação de 
normalidade; b) do vencimento pactuado até a data da renegociação: a incidência da 
remuneração básica dos depósitos de poupança mais taxa efetiva de juros de até 12% 
a.a. (doze por cento ao ano), ficando excluídos os encargos relativos a mora, multa e 
inadimplemento; II — os valores renegociados com base no art. 5°, parágrafo 6º, da Lei 
n° 9.138/95 e no art. 1º, inciso IX, da Resolução n° 2.238/96, contemplando, inclusive, 
o diferencial de índices verificado por ocasião do Plano de Estabilização Econômica 
editado em março de 1990, sujeitam-se: a) a partir da data da renegociação 
anteriormente formalizada e até igual dia do mês de janeiro de 1998: à remuneração 
básica dos depósitos de poupança mais taxa efetiva de juros de 12% a.a. (doze por 
cento ao ano), procedendo-se aos acertos contábeis devidos; b) sobre o saldo devedor 
apurado na forma da alínea anterior: a incidência dos encargos, inclusive atualização, 
definidos no art. 3°, inciso II, desta Resolução”. 
O Programa Especial de Saneamento de Ativos — PESA e a aplicação da Súmula 298 do 
STJ 
 
renegociação com base no PESA está a aquisição, pelo devedor, de títulos 
do Tesouro Nacional para entrega ao credor em garantia do principal, mas 
esta condição deve ser cumprida após a aceitação do alongamento pela 
instituição financeira. 
Tais conclusões atendem, ademais, às finalidades do crédito 
rural que, como instrumento da política agrária, deve viabilizar a proteção 
social ao homem do campo, assim como o atendimento das necessidades 
mais comezinhas do ser humano. Não se trata, portanto, de favorecer 
uma ou outra classe de agricultores. Todos os produtores rurais são 
beneficiados pela ampliação do crédito agrícola e a sociedade em geral 
colhe os frutos desta política. O direito sempre deve estar atento a esses 
fatos da vida. 
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